







Margarida Abreu & Victor Mendes 
 




          WP01/2018/DE/UECE 
_________________________________________________________ 
Department of Economics 
WORKING PAPERS 
 







































                                                 
# ISEG ‐ Universidade de Lisboa, Department of Economics; REM ‐ Research in Economics and Mathematics; 
UECE – Research Unit on Complexity and Economics, R. Miguel Lupi 20, 1249‐078 Lisbon, Portugal, email: 






























Another well‐documented  individual  investor bias  is the tendency to sell winners too 
soon and to keep losers too long. Behavioral finance explains this disposition effect by loss 
aversion, or by the fact that individuals dislike admitting that past purchases were mistakes 
(Chang et al, 2016), or by  the  fact  that people's ability  to  learn  from news depends on 
whether the news confirms these individuals' prior investment decisions (Kuhnen and Miu 































































































rights expire without being exercised) and  the  type of  settlement  (physical,  if  the  right 
                                                 
1 Decree‐Law Nº 229 B/88 (July 4th). The first issue of detachable warrants in Portugal was led by the Banco 
Comercial de Macau, in 1990. 





financial,  if exercising the right gives rise to payment by the  issuer of the warrant  in the 
amount corresponding  to  the difference,  if positive, between  i)  the market price of  the 
underlying asset at the exercise date and the exercise price, multiplied by parity, in the case 
of  call warrants;  ii)  the exercise price  and  the market price of  the underlying    asset  at 
exercise date, multiplied by parity, in the case of put warrants). 
There are multiple factors influencing the value of a warrant. Among them is the price 


























of  individual  investors  that  were  active  in  late  September  2006  and  includes  socio‐
demographic data (marital status, birth date, gender, education, occupation and residence) 
on the first account holder and on time deposits, consumer loans and mortgages associated 
with  the  account  holders.  In  addition,  information  on  all  transactions  in  financial 
instruments linked to these accounts was obtained for the period from the 2nd of January 
1997 to the 16th of September 2006. This information includes the date of the transaction, 
the  transaction  type  (purchase  or  sale),  the  ISIN  code  and  description  of  the  financial 
instrument, the quantity traded and the instrument price. 
In  the  period  of  about  ten  years  covered  by  the  database,  3,620  investors  traded 





families to  invest  in the stock of  firms being privatized during this period, as well as the 
greater complexity of warrants (in comparison with stocks) that discouraged investment in 
this financial instrument.  









                                                 
4 The percentage of warrant investors is far lower than reported in Hong Kong. According to SFC (2006), 12.6% 












in  May  2005  on  the  CMVM  website.8  More  than  fifteen  thousand  individuals  were 




included  questions related  to  investor’s  trading  behaviour  (frequency  of  transactions, 
sources of information used, etc.) and on the investor’s knowledge about financial markets 









The  base model  we  use  to  evaluate  the  socio‐demographic  characteristics  of  the 
warrant investor vis‐à‐vis the stock investor is the following: 
Warrants = f (age, gender, marital status, residence, occupation, education) 





identifying  the  characteristics  of  individual  investors.  The  direct  interview  technique  and  a  structured 











job; skilled,  if the  investor has a skilled  job;  independent,  if the  investor  is a professional 
liberal  (i.e.,  the  investor has  a  job  but does not have  a  formal  labor  contract with  the 
company; inactive, if retired, unemployed or student.  









On  the other hand,  seemingly  irrational behavior diminishes  substantially with  investor 
wealth (Calvet et al. 2009) or with investor sophistication. Higher levels of education (i.e., 
more years of schooling) have also been positively associated with greater sophistication, 
and  the  higher  the  individual  knowledge  the more  efficient  and  rational  the  financial 
behavior will be, such as planning and saving for retirement (Lusardi and Mitchell 2008), 
investing  in  the stock market  (Christelis et al. 2010) or diversifying portfolio  (Abreu and 
                                                 


















1.  In  column  [1]  we  only  include  the  variables  related  to  the  socio‐demographic 
characteristics of investors. The results indicate that, conditioned to equity investors, young 
single men who  reside  in  the  largest cities  (Lisbon and Porto) and with  lower academic 









invest more  in more  complex  financial  instruments. Overconfident  investors have been 
associated with excessive risk taking (Dorn and Huberman 2005; Nosic and Weber 2010), 
and this means that they are more prone to take on risk for which there  is no apparent 


































[1] [2] [3] [4] [5] [6]
Age ‐0.010 *** ‐0.019 *** ‐0.018 *** ‐0.018 *** ‐0.018 ***
‐2.68 ‐4.24 ‐3.96 ‐3.68 ‐3.80
Age squared 0.0000 0.0001 *** 0.0001 ** 0.0001 ** 0.0001 **
0.99 2.91 2.50 2.34 2.25
Male 0.390 *** 0.145 *** 0.153 *** 0.149 *** 0.133 ***
15.66 4.79 5.02 4.86 4.17
Married ‐0.046 ** 0.007 0.004 0.003 0.013
‐2.01 0.25 0.15 0.11 0.48
Lisbon+Porto 0.045 ** 0.014 0.011 ‐0.009 0.010
2.31 0.59 0.46 ‐0.29 0.38
Highly skilled ‐0.069 ** ‐0.062 ‐0.062 ‐0.060 ‐0.088 **
‐1.97 ‐1.52 ‐1.51 ‐1.60 ‐2.08
Independent workers ‐0.003 ‐0.033 ‐0.039 ‐0.058 ‐0.059
‐0.10 ‐0.81 ‐0.95 ‐1.46 ‐1.37
Skilled+low skilled ‐0.096 *** ‐0.067 * ‐0.150 *** ‐0.155 *** ‐0.162 ***
‐2.77 ‐1.66 ‐3.61 ‐3.77 ‐3.72
High education ‐0.326 *** ‐0.155 *** ‐0.117 ** ‐0.132 ** ‐0.082
‐7.09 ‐2.87 ‐2.16 ‐2.40 ‐1.44
Intermediate educ. ‐0.202 *** ‐0.111 *** ‐0.078 ** ‐0.071 ** ‐0.059 *
‐7.23 ‐3.49 ‐2.42 ‐2.23 ‐1.79
Overconfidence 0.165 *** 0.173 *** 0.126 *** 0.104 **
4.64 5.16 2.99 2.44
Better than average ‐0.053
‐1.41
Disposition 0.531 *** 0.539 *** 0.528 *** 0.532 *** 0.526 ***
17.14 17.71 16.86 16.84 16.69
Gambling 0.121 *** 0.273 *** 0.088 ** 0.075 * 0.071 *
3.21 9.12 2.27 1.81 1.78
Risk‐lover 0.039 0.192 *** 0.045 0.036 0.049
0.95 5.35 1.08 0.81 1.12
Literacy 0.317 *** 0.317 *** 0.315 ***
8.12 7.35 7.90
Low return 0.044 0.091 *** 0.048
1.39 3.45 1.44
Deposit 0.015 0.015 0.010
0.58 0.58 0.38
Mortgage ‐0.193 *** ‐0.197 *** ‐0.201 ***
‐5.74 ‐5.82 ‐5.81
Loan 0.074 * 0.074 * 0.095 **
1.94 1.85 2.35
Nº obs with Y=1 1 729 1 729 1 729 1 729 1 729 1 702
Nº observations 129 461 129 461 129 461 129 449 129 449 52 766
LR stat. 605 4 301 4 196 4 401 4 393 1 736
























































education  (economists) or occupation  (business managers and bank staff);  it  is a binary 
variable equal to 1 if the account holder is an economist, business manager or bank officer, 












































































































[7] [8] [9] [10] [11] [12]
Age 0.156 *** 0.133 *** 0.141 *** 0.128 *** 0.140 *** 0.127 ***
9.96 7.67 13.52 10.41 13.28 10.27
Age squared ‐0.0011 *** ‐0.0013 *** ‐0.0012 *** ‐0.0010 *** ‐0.0012 *** ‐0.0010 ***
‐9.58 ‐7.45 ‐10.51 ‐7.99 ‐10.37 ‐7.92
Male 0.183 ** 0.154 0.191 ** 0.138 0.184 ** 0.135
2.04 1.47 2.33 1.52 2.23 1.49
Married ‐0.224 *** ‐0.160 * 0.038 0.103 0.088 0.152 **
‐3.14 ‐1.93 0.57 1.37 1.34 2.08
Lisbon+Porto 0.132 ** 0.132 ** ‐0.026 0.007 0.004 0.033
2.30 2.06 ‐0.46 0.12 0.07 0.57
Highly skilled 0.078 0.017 0.051 0.054 0.079 0.088
0.79 0.14 0.57 0.52 0.86 0.85
Independent workers ‐0.190 ** ‐0.241 ** ‐0.174 * ‐0.160 ‐0.161 * ‐0.152
‐2.02 ‐2.26 ‐1.90 ‐1.59 ‐1.77 ‐1.51
Skilled+low skilled ‐0.527 *** ‐0.602 *** ‐0.327 *** ‐0.326 *** ‐0.311 *** ‐0.310 ***
‐5.35 ‐5.33 ‐3.50 ‐3.07 ‐3.28 ‐2.88
High education ‐0.243 ‐0.281 ‐0.344 * ‐0.285 ‐0.395 ** ‐0.336 *
‐1.49 ‐1.60 ‐1.84 ‐1.44 ‐2.12 ‐1.71
Intermediate educ. 0.133 ** 0.116 ‐0.128 * ‐0.134 * ‐0.122 * ‐0.137 *
1.97 1.63 ‐1.76 ‐1.70 ‐1.71 ‐1.75
Overconfidence 0.163 * ‐0.166 ** ‐0.102
1.65 ‐2.18 ‐1.35
Disposition 0.351 *** ‐0.107 ‐0.100
3.41 ‐1.41 ‐1.34
Gambling 0.157 * 0.126 0.130
1.65 1.36 1.44
Risk‐lover ‐0.034 ‐0.143 * ‐0.141
‐0.34 ‐1.66 ‐1.62
Nº observations 1 572 1 572 1 572 1 572 1 572 1 572
LR stat. 255 677 375 708 382 722































the  last  day  of  the  sample. Differently  from  Abreu  (2017),  rather  than  computing  the 
average number of trades the  investor makes, we use this new variable as an additional 
regressor as it adds flexibility to our model (Table 3, models [14], [16] and [18]).17  




Our  estimated models  gain  explanatory  power:  some  (or  all)  of  these  additional 
controls are significant at the usual significance levels. The impact of the low return, deposit 
and  loan  variables  is  similar  for  all  the  estimated models  in  terms  of  the  respective 
coefficient sign  (but not  in terms of the statistical relevance), and  investors seem to use 
consumer loans to leverage their stock and warrant trading activity. Some other investors’ 
characteristics  affect  the  trading  of warrants  and  the  trading  of  stocks  differently.  For 
instance, financial literacy is associated with higher warrant trading activity and with lower 
stock  trading  activity.    Similarly, whilst  having  a mortgage  is  positively  associated with 





























[13] [14] [15] [16] [17] [18]
Overconfidence 0.217 * 0.231 ** 0.136 0.142 0.184 * 0.185 *
1.91 2.00 1.29 1.34 1.84 1.89
Disposition 0.389 *** 0.434 *** ‐0.033 ‐0.245 ** ‐0.023 ‐0.200 **
3.84 4.10 ‐0.35 ‐2.52 ‐0.25 ‐2.17
Gambling 0.197 ** 0.238 ** 0.122 0.135 0.132 0.140
2.08 2.41 1.26 1.30 1.42 1.44
Risk‐lover ‐0.005 0.015 ‐0.122 ‐0.139 ‐0.118 ‐0.127
‐0.04 0.14 ‐1.34 ‐1.36 ‐1.32 ‐1.27
Literacy 0.442 *** 0.496 *** ‐0.154 ‐0.292 ** ‐0.162 ‐0.283 **
3.80 4.22 ‐1.35 ‐2.51 ‐1.45 ‐2.52
Low return ‐0.207 ** ‐0.204 ** ‐0.549 *** ** ‐0.542 *** ‐0.552 *** ‐0.550 ***
‐2.55 ‐2.54 ‐5.77 ‐5.56 ‐6.24 ‐6.18
Deposit ‐0.340 *** ‐0.303 *** ‐0.113 ‐0.153 ‐0.128 ‐0.164 *
‐4.50 ‐3.99 ‐1.23 ‐1.64 ‐1.41 ‐1.80
Mortgage 0.188 * 0.216 ** ‐0.141 ‐0.212 * ‐0.137 ‐0.203 *
1.93 2.14 ‐1.14 ‐1.73 ‐1.14 ‐1.74
Loan 0.610 *** 0.615 *** 0.198 * * 0.243 ** 0.243 ** 0.290 ***
6.29 6.40 1.89 2.36 2.42 3.00
Period of Activity ‐0.0002 *** 0.0006 *** 0.0006 ***
‐3.67 12.18 11.43
Nº observations 1 572 1 572 1 572572 1 572 1 572  572 1 572
LR stat. 782 804 776 382 796 997
























investors with a mortgage exhibit a  lower probability of  investing  in warrants. More  im‐
portantly, investors with studied behavioral biases (overconfident, disposition‐prone, gam‐
bling attitude and risk loving investors) are more likely to invest in warrants. 
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and markets?”  (Self‐evaluation). Answers  to  this question are compared with a  financial 
knowledge variable, which comes out of the survey as well. If the difference between self‐
reported and actual knowledge is positive and greater than 0.9 then better than average = 




investors  is equal to the percentage of better than average  investors  in the survey. Thus, 
better than average = 1 for the investors with the higher score in the estimated overconfi‐
dent model.  
Similar procedures are used to construct the gambling and risk‐lover variables. From 
the survey we define the socio‐demographic characteristics of the investors who do not use 
any source of information to become informed on financial markets and products (investors 
with a gambling attitude), and those of investors who claim to have a risk‐loving attitude. 
Assuming that the percentage of gambler (risk‐lover) investors in the survey and in the main 
database are similar we define that gambling = 1 (risk lover = 1) for the investors with the 
higher score in the estimated gambler (risk lover) model. 
